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����$������!�$��$��������������6�����$.������.$��� $��$�����
����$���������&$�$�����-��!��6��.�$�������������������.$
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�������� ��� �$�-���� ��$� .�����$.� �����&$�$���� ��.�
�����.����%�������$.���$����%7���������-���������%�E�.��$��
��� ����� ������� -���� !����� �������� ��!� ���$���"� � ,���� �
��6E$����-���������$��������$�.�������������7��.$������-��������7�
�������-���������%�E�.��$����������.����������-���$����%7�
���������� -��� ���� ���$�$.� -�����$� ��� ����$� �������!������ ��$
�������6�$� ��G*%$��� ������$*�-*������������ �$���.� ��.�
���$�����&$�%�� -��� ���� ���$�$.� ��.�$� .$��%� A��.� ���$�.���
��$E�.��$���--$�$.�6%��������D����������������������"��:$����$
!$���$��$����.$.��������$�����������$�����������$������������$
��$�����$���6�$�����������$����$���$���������!$����.��������$
.��������������$��$.���������������$����%7���������-���������%
E�.��$������.�!$������.����%�������������.$������"���$
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���,�����22���021����$����%�$��$�$.�����������.$��$��������
���$$�$���!����-�����������.��������-�!��������$$.�������������
��.����������-�&$�6��.�$���&$�����$ �����.�����%��.���$�
��������"����$��-���$��������.��!������������������.���������
�!�� �-� ��$� 6��.�$�� ��.� ��$� ���$�� �������.�� $���� !$�$� ��
���������� ��.� ��������� ��$� 6��.�$"� � ��$� ������$� �-� ��$
6��.�$��!����������!��������.����� �������������$ �����.���.
����&��.���$���������������-����������$*���� ����.$���������"
��������� ��� �� ����$����� ��� ��$� ,��$$�$���� ��!����������
���� ���&$���!���-���$�6��.�$����.����������$.��������������.
�6�������������&�.$.�-���6%���$�,��$$�$��������� ����$��!�
6��.�$�"��#�������������$�,��$$�$����������������$F���$.�B��
�����������$�������.��$�$!���������!��$G�$��$�������������-����
6��.�$� ��������$��� ���� � ��������$��� �$�������� !������ ��$���
�6���$������.�!���!$�����!��������$����$���-����������*�-*!�%
"�"�"�"C����$�,��$$�$���.�$���������!$&$���$G��$���%��$F���$
�������� ��� ��.$��� $� ��%� ����$���� �����&$�$���� �-� ��$
6��.�$��� ��.� �������� ��� -���� ���� �$&$�� ��.$� ��%� ����
�����&$�$���"

	��$���$� ��� �003�� ��$� ���%� �$F�$��$.� �������7�
����������������� ��$�B���$ ��,&$��$������.���;��.�������
��.� :$����-�������� #��E$���C� ��� ��������&$� ����� !���.� ��&$
�$F���$.�������������$�-�����$����������$���������&$�$���
�-� ��$� 6��.�$��� !����� ��$� ���%� �������$��H$.� ��� !����$�
����$����.$��$� ��� �������� ��� 6$���� ��� �� B&$�%� .$��%$.
���.�����"C� � ,�������� ��$� ���$�� �����$�� ��� ��$� ,��$$�$��
����������$.� ��� ��$� ���E$��� ��� ��$� �����-������� �-� ��$� ���%�
��������.$����$.��������.���� ����� ��$�$G��$��� �$�����-� ��$
,��$$�$������.��$.����%��������$�6��.�$��6$���������$.�-��
���������������.�$�����.������$.�����$F���$�$���������������
��$�$�&$����$�����$���$����$�����$��-���$�6��.�$�"��:$����$
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��$����%��������$.���$���������������������������7����%�$
�����%� �������� ������ ��� �$6����%� 2��� �001�� �$$ ���
.$����������� 6���� ����� �������7�� �������������� ��� ��$
6$����-�����������E$���!����$F���$.�6%���$�$G��$����$�����-���$
,��$$�$��� ��.� ����� ���� -�����$� ��� ����������$� ���������$.� �
6�$�����-���$�,��$$�$��7���$F���$�$��������$������������%
B�����������$��������.��$�$!C���$���������$��-���!����������
������������%��$������6�$"�����������$��&$.���$�������������$

���$.� 	���$�� /�������� ������ -��� ��$� ����$��� /�������� �-
������������������2+���001��6��$.��������������7��.�&$����%
E����.������"����$����%�-��$.����������-���������%�E�.��$��
���5��$�2+���000����.����$����������$���&$���$�����$������$.���
��$��������!����$�.����,������2)���000"��
����-��.��������
��$�����������$�����������$�!$�$�����6���������.���������
����$��%���6�����6�$������E��%����$�.�������������������%������$.
��$����%7��������"��,����&����������.$�������������$����%7�
�������-���������%� E�.��$��� ����$.��������6$��I���000"
��$�.�%�6$-��$���������6$��+���000����������-��$.���������
-���������%�E�.��$�������������������$����%7����������-���$
!�������$��%�����$.���������!���6���$.�6����6%���������7����G*
%$��� ������$� �-� ������������ �$���.� -��� 6�$���*�-*��������
����������.�6%���$�$F����6�$�.������$��-�����$�"����$�.�������
������.$��$.��������7������������/$�$�6$���+���000����.
����$.���-�������.$�����5�����%��3��2)))���$�������H�������
������ �-� ��$� ���%7��������� -��� ������%� E�.��$��� ��.� ���
.$����� �-� �������7�� ������� -��� ������%� E�.��$��"� � ����
���$�%����$���-����!�"
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����$������ ��� ������� ��.� �� ����$����.���� �����$� �-
���$��������.������������$�����������$E�.��$����������%"C�����
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�� ��
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�$����������-�������$��F�$������-�������6��$��-�.����$����"�����
#���

�
��$�%��� ����������������������&�%���I+)��"2.�J�1�
J23�AI������"��0J�D"����&�������$�.%�������.$.��������$����%
6���������$�������!��������$��������6�$�������$*�-*�����������
�$���.����$�.������$��-�����$������������$������������$"�����
��%���'��%��'�
������������&��������
����������+0I�("�"2.
�92���+2� A����"��000D� A������� �����������$��-�������� -��$.
!������ ��$� ��G*%$��� ������$*�-*������������ �$���.� ��
��$������&$�%� �$�����6�$�� ����� �$�.$����� ���������6�$� ��$
����$�� .������$D"� � ��$� .�������� ������ ��$�$-��$� ����$��%
.������$.��������7���������-���������%�E�.��$����������
6����"
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��$����$����-���$������������������$������.$��&$.�-������$
�������$�B�����������$�������.��$�$!�C������6���������.�����
����$��%� �$���&$.� ���%� 6%� �� E��%"� � ,����.����%�� !$
����������$�.�������������7���������-���$����%7���������-��
������%� E�.��$��"� � �$� -��.� ��� $������ ��!$&$��� ��� ���
����������� ����� ��$� ���%7�� �������!$�$� ���� ���$*6���$.� ��
���$�!��$���$���.$.�6%���$�$F����6�$�.������$��-�����$�����.
�����	

���� ����.$������-��������7���������-���������%
E�.��$��"
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:HUH ZH WR DFFHSW WKH &LW\¶V GHILQLWLRQ RI ³UHQHZ´ DQG UHTXLUH

&RQUDLO WR UHVWRUH LWV EULGJHV WR D OLNH�QHZ TXDOLW\� WKHQ &RQUDLO ZRXOG EH
XQGHU D FRQWLQXLQJ GXW\ WR UHVWRUH LWV EULGJHV RU IDFH D SRVVLEOH VXLW IRU
EUHDFK RI FRQWUDFW� :H QRWH WKDW VXFK D FRQVWUXFWLRQ ZRXOG OLNHO\ UDLVH
D VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV EDU WR WKH LQVWDQW DFWLRQ� DV &RQUDLO ZRXOG KDYH
EUHDFKHG WKH $JUHHPHQW VHYHUDO \HDUV DJR ZKHQ LW IDLOHG WR UHVWRUH WKH
GHFD\LQJ EULGJHV WR WKHLU RULJLQDO FRQGLWLRQV� 7R WKH FRQWUDU\� ZH DUH
SHUVXDGHG WKDW LI WKH $JUHHPHQW LQFOXGHG DQ LQWHQWLRQ WR ELQG WKH UDLOURDG
WR D EHDXWLILFDWLRQ SURMHFW �� DV DOUHDG\ QRWHG� D TXHVWLRQ ZH FDQQRW
UHVROYH �� WKHQ DQ\ EUHDFK FRXOG RFFXU RQO\ DW VXFK WLPH DV WKH UDLOURDG
UHIXVHG WR SDUWLFLSDWH�

��$� .�������� ������ .$��$.� �������7�� ������� -��� ������%
E�.��$�����������6����"

,������������!����������$�-���$���������7�������$��� ��
���$������&$"��,�.�������������7��.$�$�����������-�!�$��$���
���������6���$.�6%���������$��-������������������F�$�������-���!
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�����
#��������12��"3.�039��03J��AI������"��000D"��
�.$����������
��!�� �� 6�$���*�-*��������� �����������$����� ��$�.��$��-� ��$
6�$���"������	����������%���&�%��
��	���������&����	��!���23J
�"3.�193��190*+)�?��"��AI������"�2))�D"�������$&�$!��-���$
�$���.�����$������������!��������������003��������$������$����
��$�,��$$�$���$&$������$�����$.���$��������.�7��������������
��� �� ����$���� �����&$�$��� �������"� � :$����$� !$� ��&$
���$�.%� ������.$.� ����� ��$� ,��$$�$��� �������$� ��%
$�����������$��%�$��-�����$����B�$�$!��C��������$����%����$�
**� ��$���$�%� 6$����$� ��$� �$��� ��� ����$���6�$� ��� �������$
���$���$��������**����!���.��$�$������%�-����!�������������7�
6�$�����-���$�,��$$�$�����-���$�������$.���������!�������$�$��
��� �003�� !�$�� �������� �$-��$.� ��� ����������$� ��� ��$
6$����-�������� ���E$��"

�
� ��$� ��$�$-��$� -��.� ��� $����� ��� ��$

.�������� �����7�� .$����� �-� �������7�� ������� -��� ������%
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�����!���$����.������&$���$�����������������$�������.����%���.
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